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This research focuses on the decommissioning cost and the recycle cost of used nuclear fuel, which are 
incurred by nuclear power plant.   We examine what incentive factors affect the discretionary measurement of 
those expenses in the year and investigate whether the discretionary components are value relevant.    First, the 
recycle expenses in the year is discretionally determined in order to smooth the uncertain fluctuations in 
operating profits, while the decommissioning expenses is not utilized for income smoothing.    If some accruals 
were discretionally allocated inter-period for the purpose of income smoothing, the discretionary increase in 
those accruals (i.e. savings of earnings in current period) would communicate the manager’s pessimistic 
forecasts on the performance to investors.    Second, as consistent with the above hypothesis, the discretionary 
recycle expenses is value relevant and the coefficient on them is negative.  Moreover, it is negatively related 
to the one-year ahead operating profits.  These evidences imply that the value relevance of the recycle 
expenses is consistently estimated with the determinants and the predictive power of future performance.  
Third, both the decommissioning expenses and the recycle expenses do not deteriorate the quality of earnings.   
We cannot find the evidence supporting the repeated criticism that the opportunity to measure expenses based 
on managerial discretion must diminish the usefulness of accounting information. 
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要    約 
  この研究は、原発稼働から生じる廃炉費用と核燃料の再処理費用について、年々の費用がいかなる





量的再処理費用は value relevant であり、それにかかる係数はマイナスであった。さらに、再処理費用
の裁量的増加は、翌年の営業利益とマイナスの関係にあった。このように、裁量的再処理費用の











                      





責に帰すものである。   1
原発費用の裁量的決定と Value Relevance 
 
 
１  は じ め に 
  一般に、 報告利益に含まれる transitory な要素が少ないほど、 また測定にまつわるノイズが
少ないほど、利益情報の value relevance は高くなる。その観点から電力会社の利益の value 



















る予想が併存しているため、 原子力発電と利益の relevance との関係を実証的に分析する意義
は大きい。 
  この研究では、 とくに廃炉費用と核燃料の再処理費用に焦点を当てる。 研究の目的は、 年々
の費用がいかなる誘因にもとづいて裁量的に決定されているのか、それぞれの裁量的費用は



















  上記の各種の論点には多数の先行研究が存在し、それぞれが 1 つの研究領域を形成するほ
どの深みと広がりを有している。この論文は、議論がいたずらに拡散しないように、裁量的
費用の relevance に分析を集約しつつ、上記の論点を体系的に整理している点が、1 つの特徴
となっている。さらに、日本に固有の再処理費用を題材として、複数の論点にわたって首尾
一貫した分析結果が得られたことは、この論文の大きな貢献であろう。 
  この論文の以下の構成は、つぎの通りである。2 節は、原発の費用にかんする先行研究の
簡単なレヴューである。3 節ではサンプル・データを、4 節では、裁量的費用の推定方法を解
説する。5 節では、裁量的操作の誘因を分析し、廃炉費用と再処理費用が利益操作に利用さ
れているのか確かめる。6 節では、裁量的費用の value relevance を検証するとともに、裁量
的費用による将来業績の予測能力がその検証結果と整合的であるのか確かめる。7 節では、
原発依存度が利益の質にあたえる影響を分析し、裁量的操作の機会が会計情報の有用性を低
下させていないことを間接的に検証する。8 節はまとめである。   3
２  先 行 研 究 
  原子力による発電費用の計算にかんして、原子炉の廃棄に要するコストをどのように各年
度の費用に配分するのかは、難解な争点である。資産の除却コストにかんする包括的な会計
基準である SFAS No. 143（June 2001）が設定されるまで、アメリカでは、慣行的に以下の 2











1。 「過年度の償却不足額」は prospective approach に
したがって、なし崩し
．．．．
的に将来の年度に配分されるのが一般的であるが（APBO No. 20） 、3
つの問題点が残されていた。第 1 に、上記の第二法では、年金の過去勤務債務のように、過
年度分と通常分とに分けて償却することも技術的には可能であり、その期間配分パターンが
一義的に定まらない。 第 2 に、 見積もりの修正をいつ財務諸表に反映させるべきかについて、
第一法については確たる基準がなく、 第二法に適用される SFAS No.5 の基準も明確ではない。
第 3 に、 いずれの方法によっても、 見積もりの修正の全貌がオンバランスでは開示されない。
そのように不透明で多様性を許容する会計基準は会計情報の信頼性や有用性を低下させると
いう意見が、次第に強まったのであった。 






                                                         
1  この問題については、大日方 (2000) も参照。   4
らに、同基準は、見積もりの改訂にともなう過年度の償却不足について、減価償却を利用し











No. 143 の真に革新的な点は、 将来の廃炉支出の現在価値を負債に計上することを義務づけた













負担関係に影響をあたえたりするかもしれないからである。 Boatsman et al. (2000)  や D’Souza 
et al. (2000a) などは、そのような問題意識にもとづいて、SFAS No. 143 が電力会社の業績や





  SFAS No.143 がもたらした革新的な変化は、将来の廃炉支出見込額の総額を現在価値で負
                                                         
2  現在価値測定の点についてはもちろん、retrospective、catch-up、prospective の問題を整理するに
あたり、Concepts Statement No.7 が果たした役割は大きい。 
3  高寺 (2003) は、現在価値測定に用いられる割引率の洗い替え（fresh-start）の有無に着目して、
SFAS No. 143 とアメリカの会計基準体系の特質に鋭い分析を加えている。 
4  ただし、古くからいわれている「期間配分の曖昧さ」は、減価償却についてもいわれており、
SFAS No. 143 は問題を完全に解決したとはいえない。 
5  除却コスト相当額の資産性は、資産の定義から自律的に決まるのではなく、除却のための支出
額の負債性に依存して決められる結果になっている。 




である。Khurana et al. (2000)  と D’Souza (2000b)  は、その問題を検討した論文である。いず
れも、 伝統的な負債と廃炉コストとにたいして株価が同じように反応していることを根拠に、
廃炉支出の総額を負債に計上する FASB の判断を支持している。 
  しかし、Khurana et al. (2000)  と D’Souza (2000b)  の回帰モデルは、株価総額を資産総額と
負債総額に回帰するものであり、そのモデルには理論的な裏付けがない。そればかりか、






  他方、わが国では 1989 年 3 月期より、廃炉コストの引当処理が開始された。この引当処理






か。これは、この論文の検証課題の 1 つである。 



















ぐる各種の検討課題を体系的に分析しつつ、電力会社の利益の value relevance にかんする基
本問題を検証するものである。 
 
３  サンプル・データ 
  この研究では、原子力発電設備を有する日本の電力会社 9 社について、1979 年 3 月期から




  この研究で利用する株価と会計数値（1 株当たり）の記述統計量をまとめたのが、Table1
である。P は株価、OP は電気事業のみによる営業利益、DCC はオンバランス処理された廃
炉費用、REC はオンバランス処理された再処理費用である。ADJOP は、廃炉費用 DCC と再
処理費用 REC を足し戻した（控除する前の）修正営業利益である。 




9%強、最大では 40%にもなる。この最大のケースになると、費用 1%の上昇は利益 0.7%の減





と廃炉費用の合計が、TNUC である。修正営業利益にたいする TNUC の割合は、平均で 13%
強、最大では 56%にものぼる。かりに再処理費用のすべてをオンバランス処理しているなら
ば、TNUC が 1%増加すると、営業利益は 1.3%も減少することになる。 
  このように、廃炉費用と再処理費用は、多種多様な費目のうちのほんの 1 部分であるが、








４  裁量的費用の推定 
4.1  推定方法 
  年度の費用を裁量的部分と非裁量的部分に区分推定するにあたり、多くの実証研究では、









                                                         
7  費用といっても、研究の関心が向けられているのは、その構成要素の 1 つである accruals（非現
金支出費用）であり、より正確に言えば、現金収入をともなわない収益を合わせた accruals であ
る。厳密な用語法は、この論文の議論の本質と関係がないため、ここではたんに費用と呼んでい
る。   8
や増減が回帰の説明変数とされる。 






作に利用される可能性が高いにもかかわらず、 Jones  モデルも修正 Jones モデルも、 投入要素
として資本財しか考慮していないため、退職給付費用の裁量的操作を捉えられないという重
大な限界を抱えている。 
 第 2 に、 回帰分析の上で不均一分散が問題になるが、 その解決方法に問題が残されている。








  この研究で裁量的費用を推定するにあたり、上記の問題を 3 つの点で解決する。第 1 に、
Bernard and Skinner (1996) によって研究の発展可能性が示されたように、廃炉費用と再処理
費用という個別の費用項目に着目する。すでに金融機関をめぐる Wahlen (1994)、Beaver and 





変数にすればよいことを意味しており、 Jones  モデルや修正 Jones モデルが抱えている変数選
択の問題と関数特定化の問題を避けることができる。 
 第2 に、この研究でも、不均一分散を緩和するためにデフレーターを利用するが、1)説明  9
変数をデフレーターとし、2)それは費用の裁量的操作によって左右される可能性が小さいこ
とから、上述した問題は生じない。 













る。この udcct は、t 年度末時点で見積もられた値である。t 年度における実際の原発発電量
を PWt とすると、この年度に配分される廃炉費用 DCCt は、下記の(1)式のようになる。この
式からわかるとおり、電力会社は単位コスト udcct の見積もりを通じて、t 年度の廃炉費用
DCCt を裁量的に操作することができる。 
 
t t t PW udcc DCC ∗ =  (1) 
 







る。   10
  いま、単位コスト udcct が、原子炉の数 PLTt と単純な線形関係にあると仮定すると、(1)
式は、 
 






it it it it it u PW PLT PW DCC + ∗ + + = 2 1 β β α  (3) 
 










′ + ′ + ′ + ∗ ′ = 2 1
1
β β α  (4) 
 




















である。なお、廃炉費用 DCC の推定には、分析期間中に廃炉費用が計上されている 131 サ





















と見なすことにする。 裁量的な廃炉費用を U_DCC、 裁量的な再処理費用を U_REC とすると、
つぎのようになる。 
 
it it it PW u DCC U ∗ ′ + ′ =α ˆ _  (6) 
                                                         
8  むろん、見積もり誤差の一部分は、見積単価の修正を通じて、年々の引当費用の大小に反映さ
れる。   12
it it it PW REC U ∗ + = ε γˆ _  (7) 
 

























it PW D U
PW
DCC










it PW R U
PW
TREC






− = _  (9) 
 
となる。   13













  以上のように、この研究では、OLS 回帰によって非裁量的費用を推定すると同時に、時系
列、クロス・セクション、全体の 3 者について、平均とメディアンを基準として非裁量的費
用を推定した。各方法で区分された発生費用の記述統計量をまとめたのが、Table 4 である。





  Table 5 は、ND_TNUC（Panel A） 、D_TREC（Panel B） 、D_TREC（Panel C）のそれぞれに
ついて、7 つの推定結果の相関関係である。各パネルの右上方は Spearman の順位相関係数で
あり、左下方は Pearson の積率相関係数である。非裁量的費用 ND_TNUC は、どの方法によ











５  裁量的費用と利益平準化 
5.1  裁量的操作のインセンティブ 
  経営者が自己の利害にそって利益の水準額や変動を調整する earnings management（以下、
利益調整という）は、これまでも多くの研究者の関心を集め、そのインセンティブについて
もさまざまな角度から研究されている。 Schipper (1989)、 Healy and Wahlen (1999)、 Dechow and 
Skinner (2000)、Fields et al. (2001)、Francis (2001)  などは、利益調整の研究をサーベイした優
れた論文であり、須田 (2000) は、日本企業を対象にした独自の実証結果を加えた視野の広

































5.2  利益平準化仮説の検証 









分析も有力な候補であるが、以下の 2 つの理由から多重回帰分析を選択した。1 つは、現実
には複数の要因が同時に作用して発生費用の額が決定されていると予想されるため、他の要
因をコントロールして単一要因の影響だけを抽出するのは困難であるからである。むろん、
                                                         
9  厳密に言うと、利益平準化は現象ないし状態であり、それが望ましいと経営者に思わせている
要因がインセンティブである。なお、利益平準化については、Buckmaster (2001)  が膨大な関連文
献をサーベイし、わかりやすく整理している。   16
たとえ多重回帰によったとしても、可能性のある影響要因のすべてを説明変数にすることは











係を分析するために、つぎの 2 式を SUR（seemingly unrelated estimation）法によって推定し
た。対象サンプルは、廃炉費用がオンバランス処理されている 131 企業－年である。 
 
it it it it PROV DOWN TREC DCC * 3 2 1 β β β α + + + =  
it f i y t it u D D ADJOP ∑ ∑ + + + + δ γ β4  (10) 
it it it it PROV DOWN DCC TREC * 3 2 1 β β β α ′ + ′ + ′ + ′ =  
it f i y t it u D D ADJOP ′ + ′ + ′ + ′ + ∑ ∑ δ γ β4  (11) 
DCC  ＝  廃炉費用 
TREC  ＝  すべてオンバランス処理したと仮定した場合の再処理費用 
DOWN  ＝  料金引き下げ率 
PROV  ＝  再処理費用の引当率 
ADJOP  ＝  廃炉費用と再処理費用を戻し入れた営業利益（電気事業のみ） 
Dy  ＝  年度ダミー 
Df  ＝  企業ダミー 
 
  この廃炉費用と再処理費用の SUR による分析は、 費用全体と裁量的費用部分との 2 組につ
いて行う。非裁量的部分については、原子力発電量という共通因子によって推定されている




に費用の期間配分を調整しているなら、他方の費用にかかる係数（ 1 β と 1 β′ ）はマイナスに
なるであろう。 










  この変数 DOWN と代替的に、 ダミー変数 D2 を代入した分析も行った。 D2 は、 料金改定 （引






使用済核燃料の再処理費用は、1982 年 3 月期から引き当て処理され、当初は再処理見込額
の 100%の引き当てがなされていたが、税制との関連で 91 年 3 月期から順次引当率が引き下





  利益を平準化するうえで、年度費用の操作目標を提供するのは、その年度の費用控除前の  18
営業利益 ADJOP である。 この利益水準が低ければ、 利益を捻出するように費用を減少させ、
逆に、 その水準が高ければ、 利益を圧縮するように費用を増加させるであろう。 したがって、
電力会社が利益を平準化している場合には、ADJOP にかかる係数はプラスになるであろう。
以下の分析では、廃炉費用と再処理費用のいずれが利益平準化に利用されているのかを識別








  回帰分析の結果は、 Table 6 と 7 に示した （年度ダミーと企業ダミーの結果は省略） 。Table 6
は費用総額についての分析結果であり、Table 7 は裁量的費用についての分析結果である。各
セルの 3 段の数値は上から、回帰係数、z 値、有意確率（両側）を示している。右端の欄の
Equality Test は、(10)および(11)式について 4 4 β β ′ = を検証した Wald test の結果であり、上段
の数値はカイ二乗値、カッコ内は有意確率を示している。 












  Table 7 は、 裁量的廃炉費用と裁量的再処理費用について、 SUR 推定の結果をまとめたもの  19
である。Estimation Model には、裁量的費用の推定方法が示されている。前節で説明した、
OLS 回帰、企業別平均、企業別メディアン、年度別平均、年度別メディアン、全体平均、全
体メディアンの 7 つの方法で推定した裁量的費用を対象に分析した。OLS 回帰、年度別の平
均とメディアンの 3 つのモデルで推定した場合には、裁量的廃炉費用 D_DCC と裁量的再処
























らく、 原発稼働率の上昇にともなって、 推定総発電量が上方改訂されたためであろう。 実際、




  Table 7 において重要な発見は、修正営業利益 ADJOP にかかる係数である。廃炉費用の側
ではそれが有意ではないのにたいして、再処理費用の側の係数は、5%水準で有意なプラスの














６  裁量的費用の Value Relevance 
6.1  原発コストの value relevance 








  この研究は、2 つの面で既存の研究に貢献する。第 1 は、accruals の総額ではなく、Guay et 
                                                         
10  この 2 次式によっても、この論文のすべてについて、議論の変更を必要とする結果は得られな
かったため、本稿では、その結果の記載を省略する。 
11  そのサーベイについては、大日方 (2002) を参照。   21
al. (1996)  や Subramanyam (1996)  と同様に、費用の裁量的な操作に注目して、裁量的な費用
についての value relevance を検証する点である。会計上の名目的な操作が、実態上のキャッ
シュフローとは関係がない場合、その操作は企業価値には影響をあたえないから、裁量的費
用は value relevant ではないはずである。しかし、利益平準化の観点から費用の期間配分調整
がなされているなら、裁量的費用は、利益の情報価値の向上に貢献しうる（Demski, 1998） 。
Guay et al. (1996)  は、 裁量的な平準化が利益に含まれる transitory な要素を相殺する可能性を
示唆したものであり、Subramanyam (1996)  は、より積極的に、経営者の利益平準化行動が投
資家に知られている場合には、裁量的な平準化操作を通じて将来の業績見通しが市場に伝達
されることで裁量的費用に情報価値が生じる可能性を示したのであった。Arya et al. (1998) 
と Louis and Robinson (2003) も、裁量的費用に情報価値があることを支持している。この研
究も、Subramanyam らが着目したのと同様に、裁量的費用の増減が、投資家が期待する将来
キャッシュフローと結びついているのか否かを value relevance の角度から検証する
12。 
 第 2 は、accruals の全体ではなく、個別の費用に着目する点である。Wahlen (1994)、Beaver 





推定結果の relevance の検証にも重要な影響をあたえるはずである。 この研究も、 それと同じ
問題意識に立って、廃炉費用と再処理費用という個別の費用項目に着目している。 
  この研究では、修正利益 ADJOP、非裁量的な廃炉費用と再処理費用との合計 ND_TNUC、
裁量的廃炉費用 D_DCC、裁量的再処理費用 D_TREC のそれぞれについて、以下の回帰式を
用いて value relevance を検証した。対象サンプルは、廃炉費用がオンバランス処理されてい
る 131 企業－年である。 
 







る情報伝達機能は、 1)意図しない （それを直接の目的としない） 利益平準化の副産物であること、
2)伝達内容は優良企業と劣悪企業との識別情報ではないこと、3)利益平準化のコストがあきらか
ではないこと、等の理由により、シグナリングとは別物である。   22
it it it it it it u TREC D DCC D TNUC ND ADJOP P + + + + + = _ _ _ 4 3 2 1 β β β β α  (12) 
 
  非裁量的な費用を 4 節の(4)および(5)式によって推定する場合、 発電量 PW という共通因子
が存在するため、非裁量的廃炉費用と非裁量的再処理費用との相関が高くなり、それらを分
けた多重回帰には多重共線性の問題が生じる。その問題を回避するため、ここでは両者を分












ため、 前期末株価でデフレートしたうえで、 年度ダミーと企業ダミーを含めて、 (12)式を fixed 
model で推定した。変数間の相関関係について表にまとめていないが、多重共線性を疑わせ
る高い相関係数は観察されなかった。 
  回帰推定の結果は、Table 8 にまとめた（年度ダミーと企業ダミーの結果は省略） 。各セル
の 3 段の数値は、 上から、 回帰係数、 White の t 値、 有意確率 （両側） を表している。 Estimation 
Model の欄は、裁量的費用の推定方法を示している。すべての推定方法において、同一の結
果が得られている。修正営業利益 ADJOP にかかる係数は、1%水準で有意なプラスであり、
修正利益が value relevant であることを示している。 非裁量的廃炉費用と非裁量的再処理費用
の合計は、irrelevant であり、裁量的廃炉費用も irrelevant である。それにたいして、裁量的
再処理費用は value relevant である（いずれも 1%水準） 。 
費用の裁量的操作の誘因と裁量的費用の relevance との関係を考察するうえで、 利益平準化
仮説が支持されなかった裁量的廃炉費用が irrelevant である一方で、 経常的な利益平準化の手
段に利用されている裁量的再処理費用が relevant であるという対照的な結果を確認した意義  23
は大きい。費用の裁量的操作が詐欺的行為として批判する意見があるものの、それが裁量的
に操作されるからこそ、 そこに経営者の内部情報が顕示されて情報価値が高まるとみるのも、














































関係にあるのか、 それが残された検討課題である。 項をあらためて、 その問題を検討したい。 
6.2  Valuation Coefficients と Prediction Coefficients 
  年度の利益をキャッシュフローと非現金収支損益（accruals）とに分けたとき、前者は後者
よりも persistent である。Accruals は、過去あるいは将来の年度の現金収支をその年度の損益
として期間配分されたものであり、長期的には収支額に一致するように revert する。たとえ
ば、将来の支出額を前倒しで費用に計上するとき、現在の費用額を大きくすれば、それだけ
将来の費用額は小さくなる。 そのように accruals は persistence の点で cash flow よりも劣って
いるにもかかわらず、企業評価にさいして、投資家は cash flow よりも accruals のほうを重視
しているかのような統計的事実が観察されることもある
14。そのような inconsistent な現象は
accrual anomaly と呼ばれ、最近、学問的関心を集めており、学界では puzzle の 1 つとされて
いる（Sloan, 1996, Collins and Hribar, 2000, Fairfield et al., 2000, Bradshaw et al., 2001, DeFond and 
Park, 2001, Xie, 2001, Desai et al., 2002, Pincus, 2002, Richardson et al., 2002, Zach, 2002, Barth and 
Hutton, 2003, Hirshleifer et al., 2003 など） 。 
                                                         
14  ただし、 persistence の測定方法も 1 つの争点であり、 Francis and Smith (2003)  の測定方法では、
accruals と cash flow の persistence に差異はないと報告されている。   25
  この研究では、そうした accrual anomaly の研究で採用されているリサーチ・アイデアを応
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β  (14) 
 
 上 記 の (13)式は、前項と同じ value relevance を検証するモデルであり、その i β が valuation 
coefficients である。他方、(14)式は、利益の構成要素が 1 期先の修正営業利益を予測できる
かという prediction power を検証するモデルであり、その i β′が prediction coefficients である。
ここでは、 「裁量的再処理費用は、利益操作に利用されているがゆえに、将来の業績見通しを
伝達する機能がある」という仮説を補完的に検証する。それを確かめるには、(14)式におい
て、 0 4 < ′ β であるか否かを検証すればよい。(14)式の被説明変数は、廃炉費用や再処理費用
の裁量操作によって左右されない業績であり、 係数 4 β′は、 再処理費用の自己の系列相関では






  その分析にさいして、(13)式と同時に(14)式を SUR で推定する。そのように同時に推定す
るのは、valuation coefficients と prediction coefficients とが consistent な関係にあるか否かを調
べるためである。 Accrual anomaly の研究では、 特定の項目 i について、 i i β β ′ > であるとき、
予測能力（あるいは persistence）以上に過大評価されていると結論づけられている。この研
究でも、SUR 推定によって、その問題を検証する。 
  ただし、いくつかの重要な点で、既存の accrual anomaly の研究とこの研究とは異なってい  26
る。第 1 の相違点は、採用する回帰モデルである。先行研究で問題にしているのは valuation
と prediction の関係ではなく、期待外情報のインパクトと期待形成との関係である。この研
究で value relevance モデルを採用するのは、それが配当割引モデル（あるいは DCF モデル）





 第 2 の相違点は、 統計技術である。 まず、 Mishkin test ではなく、 SUR 推定を利用している。











も、意味のある比較はできない。たとえば、 4 4 β β ′ > というだけで inconsistent であるとはい
えないのである。そこで、この研究では、 「1 つのモデル内での係数の大小関係」をモデル間




 前 掲 の (13)および(14)式の推定結果をまとめたのが、Table 9 である（年度ダミーと企業ダ
ミーの結果は省略） 。サンプルは、1 期先の変数を被説明変数とするのにともなって 1 年分減
少し、2002 年 3 月期までの 122 企業－年である。3 段の数値は、上から、回帰係数、z 値、
                                                         
15  この問題については、Fairfield et al. (2003a)  も参照。 
16  なお、その検証にあたっては、 1 4 1 4 / / β β β β ′ ′ = と同時に、 1 4 1 4 β β β β ∗ ′ = ′ ∗ も補完的に検証し
た。これは、非線形制約テストにともなう誤差（分母がゼロに近くなったときに検出力が低くな
る可能性）をより少なくするためである。ただ、検証結果はまったく同じであったため、Table 9
























な仮説が妥当しないことも、Table 9 から確認することができる。 
























it it it it OP DD OP PWR OP OFF OP P ∗ + ∗ + ∗ + + = 4 3 2 1 β β β β α  
it it u OP FADJ + ∗ + 5 β  (15) 
OP  ＝  営業利益（電気事業のみ） 
OFF  ＝  再処理費用のオフバランス比率（＝1－引当率） 
PWR  ＝  総発電量にたいする原子力発電量の割合 
DD  ＝  料金引き下げ年度を 1、それ以外を 0 とするダミー変数 
FADJ  ＝  燃料費調整制度導入後の年度を 1、それ以外を 0 とするダミー変数 
 
  かりに、再処理費用の裁量的決定にともなうノイズが利益の質を損ねており、それが再処
理費用のオンバランス処理のベネフィットを上回るならば、 2 β は正になるはずであろう。 逆
に、そのベネフィットが優っているならば、 2 β は負になるであろう。また、原発の利用にと
もなう見積費用の増加が、利益の質を低めているならば、 3 β は負になるであろう。しかし、  29
原発依存度の上昇が、負荷安定化（平準化）にともなう低コスト電源の稼働率上昇を意味す




策を変更させるほど、あるいは stranded cost を生じさせるほど大きいのであれば、 4 β は負に
なるであろう。 逆に、 料金引き下げが円高や原油安による transitory な増益要因を除くもので
あったり、 それを機に効率性向上に向けたコスト削減がなされたりすれば、 4 β は正になるで
あろう。それと同様に、燃料費調整制度の導入が、コストと料金との関係を明確にし、利益
の persistence の上昇に役立っている場合、あるいは、経営効率化のインセンティブとなって
いる場合には、 5 β は正になるであろう。 
  すでに筆者は、上記とは異なる角度から、エネルギー産業の 1 セクションとして電力業を
取り上げて、マクロ経済環境や規制政策が利益の質にあたえる影響を分析している。ここで
の問題関心はその研究と本質的には異ならないが、この研究では、前稿と異なる分析手法を
採用する。 ここで利用するのは、 企業間での分散不均一性と 1 期の系列相関を仮定した FGLS




  FGLS 回帰の結果は、Table 10 に掲載した。3 段の数値は、上から、回帰係数、z 値、有意







  Table 10 では、 3 β について明確な結果は得られていない。説明変数の組み合わせによって
は、それが有意でないケースもある。ただし、符号はすべて正であり、5%水準で有意なケー
スも存在することから、原発依存度が高いほど利益の質は低くなるとはいえないであろう。   30



























８  お わ り に 
  この論文では、電力会社の廃炉費用と核燃料再処理費用に焦点を当て、裁量的費用が利益
平準化に利用されていることを確認し、その利益平準化操作によって、裁量的費用は将来業  31
績を表すような value relevance を有していることをあきらかにした。Accruals をめぐる裁量
的費用の推定、誘因の分析、relevance と予測能力の整合性などを体系的に分析した結果、首
尾一貫した実証結果が得られた。個別費用、なかでも日本固有の再処理費用を題材として、
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Table 1    Descriptive Statistics 
 Mean  Min  1Q  Median  3Q  Max  St.  Dev. 
P  2,356.7557    1,261 1,850 2,265 2,650 6,050    693.3284
OP  389.9340    202.2395 340.0473 381.1896 432.6543 589.1450   71.1870 
DCC  10.3686    0.4259 5.4890 9.7105  13.4706  24.3771    5.6874 
REC  30.4366   1.3241 12.9120 22.1611 40.9756  195.5105    27.1512 
ADJOP  430.7392    298.4933 373.7173 416.6025 468.3733 680.1265   78.6011 
DCC／ADJOP  0.0240    0.0011 0.0142 0.0236 0.0298 0.0564    0.0124 
REC／ADJOP  0.0695    0.0035 0.0324 0.0528 0.0884 0.3740    0.0565 
NUC／ADJOP  0.0935    0.0047 0.0510 0.0840 0.1211 0.4042    0.0605 
UREC  17.9360    - 11.7765  3.8908  10.4462  26.5845  119.3734    21.2600 
TNUC／ADJOP  0.1341    0.0059  0.0716  0.1086  0.1709  0.5604    0.0917 
P = stock price, OP = operating profits form electricity business, DCC = the decommissioning expenses, REC = the recycle 
expenses of used nuclear fuel, ADJOP = adjusted operating profits (DCC and REC are add-backed), NUC = DCC + REC, UREC 
= unrecognized REC, TNUC = DCC + REC + UREC. 
 
 
Table 2    Value relevance of accrued expenses (OLS estimation) 




















































The results in each cell show the coefficients, (White-t), [p-value (two-tailed)]. 
 
 
Table 3    Estimation of non-discretionary expenses 
Indep Var.  Constant  1 / PW  PLT  Adj. R2 
















 -  0.0045 
PW = the electricity power generated by nuclear power plant, PLT = the number of nuclear power plant. 
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Table 4    Descriptive statistics of non-discretionary and discretionary expenses 
   ND_TNUC  D_DCC  D_TREC 
Model Mean  Median  St.  Dev. Mean Median  St.  Dev. Mean Median  St.  Dev. 
Regression  58.9995   54.2610   32.3279  0.4449  - 3.8062  29.6879  - 0.7032    - 1.4096    5.0074 
Firm_Ave  57.7798   52.0172   31.7217  1.9274  - 3.1344  29.8460  - 0.9660    - 0.8467    5.2643 
Firm_Med  51.6348   41.8657   30.3520  6.7415  0.0889 30.2644  0.3649   0.0000   5.1211 
Year_Ave  59.8549   50.3150   40.7553  -  0.7062  - 1.0812  19.5707  - 0.4076    - 0.2716    2.3963 
Year_Med  57.2088   49.0257   38.5619  1.6770  0.0000 20.1052 -  0.1446   0.0000   2.4606 
Pool_Ave  59.1393   53.2528   33.4175  0.8416  - 3.3199  29.7134  - 1.2397    - 1.2983    5.4442 
Pool_Med  50.7686   45.7153   28.6876  7.4954 -  0.2378 30.3869  0.4772   0.0000   4.9615 
ND_TNUC = the non-discretionary DCC + non-discretionary REC + non-discretionary UREC, D_DCC = the discretionary DCC, 
D_TREC = the discretionary REC + discretionary UREC. 
 
 
Table 5    Correlation of components between estimation models 
Panel A:  Regression Firm_Ave Firm_Med Year_Ave Year_Med Pool_Ave Pool_Med 
Regression    0.983  0.961  0.905  0.912  1.000  1.000 
Firm_Ave  0.983  0.990  0.892  0.898  0.984  0.984 
Firm_Med  0.974  0.993  0.872  0.879  0.963  0.963 
Year_Ave  0.877  0.866  0.859  0.991  0.905  0.905 
Year_Med  0.867  0.857  0.850  0.990  0.912  0.912 
Pool_Ave  0.999  0.988  0.980  0.877  0.868  1.000 
Pool_Med  0.999  0.988  0.980  0.877  0.868  1.000  
Panel B:  Regression Firm_Ave Firm_Med Year_Ave Year_Med Pool_Ave Pool_Med 
Regression    0.937  0.937  0.440  0.406  0.956  0.951 
Firm_Ave  0.958  0.933  0.475  0.443  0.960  0.965 
Firm_Med  0.911  0.914  0.384  0.333  0.929  0.953 
Year_Ave  0.485  0.492  0.479  0.966  0.525  0.509 
Year_Med  0.427  0.425  0.419  0.968  0.493  0.471 
Pool_Ave  0.941  0.969  0.920  0.568  0.491  0.985 
Pool_Med  0.965  0.973  0.939  0.541  0.474  0.987  
Panel C:  Regression Firm_Ave Firm_Med Year_Ave Year_Med Pool_Ave Pool_Med 
Regression    0.958  0.928  0.520  0.593  1.000  0.983 
Firm_Ave  0.985  0.972  0.446  0.526  0.959  0.958 
Firm_Med  0.976  0.994  0.396  0.480  0.930  0.933 
Year_Ave  0.697  0.665  0.653  0.906  0.519  0.499 
Year_Med  0.727  0.703  0.695  0.956  0.594  0.600 
Pool_Ave  1.000  0.985  0.977  0.696  0.727  0.984 
Pool_Med  0.991  0.984  0.980  0.675  0.719  0.992  
Panels A to C show the results on ND_TNUC, D_DCC, D_TREC, respectively.  The upper-right (lower-left) results show the 
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Table 8    Value relevance of non-discretionary and discretionary accrued expenses (OLS estimation) 
Estimation Model  ADJOP ND_TNUC D_DCC  D_TREC  Adj. R2 
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OFF = the off-balance ratio of REC, PWR = the ratio of electricity power generated by nuclear power plant, DD = a dummy 
variable, 1 for the year when the electricity rate is revised downward and 0 for others, FADJ = a dummy variable, 1 for the year after 
the adoption of fuel cost adjust system and 0 for others.  The results in each cell show the coefficients, (z-value), [p-value 
(two-tailed)]. 
 
 